




目的とする東京証券取引所第一部上場の株式会社 X 1 （以下、「X 1 社」という）
においては、国内で製造したカメラ、顕微鏡及び内視鏡等を欧米に輸出していた
ことから、円高による収益圧迫が深刻な状況となっていた。このため、当時 X 1
社の社長であった承継前被告 Y 1 （Y 1 死亡により相続人 Y 2 、Y 3 、Y 4 が訴訟承
継）は、営業外収益を獲得するために証券投資等を積極的に行う方針を打ち立








X 1 社は、自らの資金またはファンドに注入した資金等を用いて平成12年に I 社
の株式（以下、「I 社株式」という）150億円分、平成18年に国内会社 3 社の株式
（以下、「国内 3 社株式」という）合計607億9500万円分をそれぞれ取得したほか、
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合計621億1930万円が X 1 社及びその完全子会社から支払われた。
　平成23年に月刊紙に X 1 社が行った買収に疑惑があるとする内容の記事が相次
いで公表されたことを機に、当時 X 1 社の代表取締役であった A 氏（以下、「A」
という）は違法行為が行われているのではないかと疑惑を指摘し、これに関して





る」とするものであり、これを受けて、A は平成23年10月13日午前に X 1 社取締
役らに対して、当事者の責任を追及する内容のメールを送付した。
　Y 5 からの招集を受けて、Y 6 、Y 7 をはじめとする X 1 社取締役10名は、平
成23年10月13日に X 1 社の顧問弁護士の法律事務所に参集し、その場において









年10月21日に公表し、同年11月 1 日に設置された同委員会は、平成23年12月 6 日
に調査報告書を X 1 社に対して提出した。これを受けて、X 1 社は同月 7 日に経
営改革委員会、取締役責任調査委員会、及び監査役等責任調査委員会の三委員会
を設置することを決定して各委員会に対し指導・勧告等や調査を委託し、平成24
年 1 月 7 日に取締役責任調査委員会から、同月16日に監査役等責任調査委員会か
らそれぞれ調査報告書を受領している。これらの委員会の設置に伴い、各委員会
の委員及び補助者に対する報酬、実費等として合計 7 億円余りが X 1 社から支払
われた。また、A から自らの解職が英国法に違反するなどとして英国労働審判
所に労働審判の申立てがなされていたが、同年 5 月29日に和解の合意がなされ、
これに基づき同年 7 月 4 日に X 1 社から A に対して和解金1000万英ポンド（12億
円余）が支払われた。
　本事案は、「第 1 事件・第 4 事件」と「第 2 事件」に分かれる。
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　「第 1 事件・第 4 事件」は、X 1 社及び X 1 社の株主 X 2 （以下、「X 2 」とい
う）が、損失分離スキームに関与した歴代の社長及び財務担当役員等 6 名（Y 1 、
Y 5 ～Y 9 ）の責任を追及する訴訟を提起し、損失分離スキームを構築し維持し
たことにより銀行に対する金利及びファンドの運用手数料等が支払われたこと
（第 1 類型）、ファンドに注入した資金を用いて I 社株式を取得したこと（第 2 類
型）、損失分離スキームの解消のために事業買収を実施したこと（第 3 ・ 4 類型）、
A の解職により損失隠しの事実を隠蔽したこと（第 5 類型）、分配可能額を超え
て配当を実施したこと（第 6 類型）、虚偽記載のある有価証券報告書を提出した
こと（第 7 類型）につき、会社法423条に基づく損害賠償請求及び462条 1 項に基
づく金銭の支払請求を行ったものである。





余）、A との和解合意により支払われた和解金（12億円余）、X 1 社の信用失墜に
よる損害（10億円）を X 1 社に被らせたとして、X 2 が、会社法423条に基づき、
非関与取締役10名に対して損害賠償請求を行ったものである。
　なお、X 1 社及び X 2 が X 1 社の監査役であった者らに対して提起した会社法
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って支出された」が、その支出主体はファンドであって、X 1 社に損害が生じた
ということはできない。
（ 2）　第 2類型（I 社株式運用損関係）










る。」「I 社株式を取得するという決定が X 1 社にとって不合理であったというこ
とはできず」、取締役らの善管注意義務違反は認められない。







忠実義務に違反する」。国内 3 社株式取得のために X 1 社及びその金融子会社か
ら合計607億9500万円、買収した G 社のワラント購入権及び配当優先株の買取り
として X 1 社及びその完全子会社から合計621億1930万円がそれぞれ支払われた
が、最終的に X 1 社に払い戻された金額はこれを上回るため、X 1 社に損害が生
じたと認めることはできない。
（ 4）　第 5類型（疑惑発覚後の対応関係）
　Y 5 及び Y 6 は A の追及による損失分離スキームの発覚を防ぐことを主たる
目的として A の解職に向けた行動をとったため、X 1 社に対する任務懈怠の責
任を免れず、Y 8 及び Y 7 は、「Y 5 の違法行為を阻止するため、取締役会や監
査役会にその旨報告するなどの措置を採る義務を負っていたというべきであるに
もかかわらず、実際には何らの措置も採らなかったのであるから、（…）任務懈



































　「Y 7 、Y 6 及び Y 8 は、程度の差はあるものの、X 1 社の上司であった Y 1 、
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Y 9 又は Y 5 の指示により、損失分離スキームに（ママ）実行等の作業に従業し
ていたことが認められる」。「本件の損失分離スキームの構築、維持等が社会的に
容認されない行為であることは当時から明らかであったところ、これらを行うこ
とについて X 1 社の正式な機関決定はなかったものであり」、Y 6 ～Y 8 は、「使
用人であった時とは異なり、代表取締役等の職務執行を監視・監督し、違法行為
等があればこれを是正する義務を負っていたのであるから、たとえ X 1 社の歴代
の社長や会長（…）の強い指示等があったとしても」、「過失相殺の法理により損
害額を減額しなければならない事情があるということはできない。このことは、





























































（ 2 ）　大判大正12・11・ 6 新聞2197号 4 頁、福島地判昭和15・ 1 ・26新聞4560号12頁。
（ 3 ）　森本滋『取締役の義務と責任』（商事法務、2017）13頁。
（ 4 ）　相澤哲編著『立案担当者による新・会社法の解説』別冊商事295号（2006）135頁。
（ 5 ）　大隅健一郎＝大森忠夫『逐条改正会社法解説（増補 3 版）』（有斐閣、1952）283頁。
（ 6 ）　岩田巌ほか「〈座談会〉簿外負債の生態」産業経理13巻 9 号（1953）107頁〔矢沢発言〕。
（ 7 ）　重田真紀子「違法配当に関する取締役の責任の法的性質」法学政治学論究51号（2001）
337頁参照。
（ 8 ）　平成17年改正前商法下で266条 1 項 1 号の責任が認められた事例として、神戸地姫路支
決昭和41・ 4 ・11判時 445号18頁（山陽特殊製鋼事件）、東京地決昭和41・12・23判タ202号
143頁（サンウエーブ工業事件）、徳島地決昭和47・ 3 ・ 7 判タ276号234頁（徳島精油事件）、









（ 9 ）　浦和地判平成 8 ・11・20判タ936号232頁。
（10）　大阪地判平成23・ 2 ・24 LEX/DB 25443380では平成17年改正前商法の規定に基づき違
法配当に対する責任が認められた。なお、請求が棄却されたものとして、破産会社の破産管
財人が請求を行った 2 件の裁判例 （東京地判平成25・ 3 ・28 LEX/DB 25511496（武富士事件）、
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　損失分離スキームに関与した Y 5 、Y 6 、Y 7 は剰余金の配当等の行為につい
て職務を行った取締役に該当し、「その職務を行うにつき注意を怠らなかった」
（462条 2 項）とはいえず、462条 1 項の責任を認めた本判決の結論は妥当である。
しかし、462条 1 項には全額についての責任を負わせるかまたは全く負わせない
かの二つの解決策しかなく、実際に本判決では Y 5 、Y 6 、Y 7 は580億円余の
巨額の支払責任を負うものの、Y 8 は損失分離スキームの構築・維持に関する具
体的な実務作業を担っていたにもかかわらずまったく責任を負わないアンバラン





















































































（20）　東京地判平成28・ 3 ・31判時 2335号57頁。










し、別件訴訟ですでに Y 5 、Y 6 、Y 7 の刑事責任が認められている状況で、実
行行為者である役員や従業員らの「法人との委任契約や雇用契約等の義務違反と
して当該法人の内部において損害賠償責任を追及することはやむを得ない












、特に Y 1 、Y 9 又は Y 5 の指示の下で損失分離スキ
ームに関与した者（Y 6 、Y 7 、Y 8 ）には厳しい結果である。損失分離スキーム
の実行等の作業への Y 6 、Y 7 、Y 8 の従事に「程度の差はある」ものの、各人
の役割に応じた差異が設けられていないことは、その後の問題は求償の問題とし
て処理されるためと思われる。







































、結果の妥当性に疑問がある。「会社の過失」という観点からは、Y 1 、Y 9 、








（25）　東京地判平成 2 ・ 9 ・28判時1386号141頁、横浜地判平成10・ 7 ・31判タ1014号253頁、













































































「疑惑の追及を免れるという Y 5 の意図を認識し得るようなやり取りがあったわ
けではない」としても、A から疑惑の存在可能性に言及する中間報告書が X 1
社取締役らに同日未明にすでに送付されており、同月14日取締役会時点では非関
与取締役らにはその内容が伝わっていると考えられ、また、A を CEO に任命す
ることが全員異議なく承認可決された 9 月30日の取締役会の約二週間後の翌月14
日の取締役会において A を代表取締役及び社長執行役員・CEO のいずれからも
解職することが A を除く出席取締役全員の賛成により承認可決されたが、その
前日の打合せでは、参加者から「異論が出ることはなく、また、 9 月30日取締役
会において A を CEO に任命したこととの整合性や A が指摘していた疑惑の存
否等について説明を求める意見も出なかった」とされている。14日の取締役会当
日の議論の詳細は判決からは明らかでないが、取締役責任調査委員会の報告書に
よれば、取締役会開催当日に議題変更がなされ、A の解職を含む 4 つの議案の
審議の所要時間は 5 分足らずであったこと
（36）
に照らすと、そのときの状況によって
は解職権の濫用の有無を検討する余地もあるものとも思われる。
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（34）　独断的経営を理由に代表取締役が解職された事例としては、三越（1982年）、ペンタッ
クス（2007年）、広島電鉄（2013年）などがある。
（35）　髙橋・前掲注（28）84頁、本村健＝鈴木友一「オリンパス粉飾決算事件東京地裁判決を
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